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（2）房产投资。 Flavin 和 Yamashita 认为房产的投资与
消费的双重性质使家庭金融投资呈现随生命周期变化的
特点，对房产的过度投资会减少对风险性金融资产的需求。
（3） 财富和人口统计特征。 Hochguertel, Alessie 和











史 代 敏 和 宋 艳 使 用 四 川 省 统 计 局 提 供 的 四 川 省
2002 年城镇居民家庭财产抽样调查数据，对居民家庭金
融资产选择进行实证研究。 吴卫星和齐天翔采用奥尔多




最 新 的 美 国 家 庭 金 融 的 数 据 库（SCF2007），建 立 家 庭 风
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入 、自 住 用 房 产 、投 资 性 房 产 ）和 人 口 统 计 特 征 （年 龄 、
受 教 育 程 度 、职 业 、婚 姻 状 况 ）对 家 庭 风 险 性 金 融 资 产
投 资 的 影 响。根 据 SCF2007 中 的 数 据，构 造 实 证 模 型 变
量。
居 民 金 融 资 产 中 风 险 性 金 融 资 产 持 有 概 率 我 们 用
PRFtoFin 来表示， 居民的金融资产中风险性金融资产所





在实证分析时，可以采取两种方法，即 Probit 模型和 To-
bit 模型。
模型一：因变量为是否持有风险性金融资产






financial assets ＝β0 +β1*logwealth +β2*login-
come+β3*RHN +R4*RIN +β5*agelt35 +β6*age5564 +








房产占资产净值的比重为 11%。 样本中，年龄低于 35 岁
的约占 13%，35 岁到 54 岁之间的 约 占 41%，55 岁 到 64
岁之间的约占 23%，65 岁以上的约占 23%。 在这些家庭
中，已婚的家庭约占 70%，未婚的约占 30%。 就教育程度


















变量符号 变量含义 均值 标准偏差 最大值 最小值
PRFtoFin 是否持有风险
性金融资产
0.7056738 0.4557970 1 0
RFtoFin 风险性金融资




（财富） 5.0330248 1.4250960 8.8453722 0
LogIncome 收入 5.1068406 0.7717384 8.2714273 2.7903001
RHN 自有住房/资产净值 0.6625407 1.0682089 9.9099825 0
RIN 住房投资/资产净值 0.1112813 0.3071243 5.7887120 -0.3778176
RBN 实业投资/资产净值 0.1304301 0.2590592 2.7502536 0
Below 35 户主年龄
低于 35 岁 0.1268997 0.3329027 1 0
35-54 户主年龄在35-54 岁之间 0.4128673 0.4924117 1 0
Above 65 户主年龄在65 岁以上 0.2340426 0.4234525 1 0
College
degree 大学学历 0.6651469 0.4719989 1 0
Self-
employed 自主经营 0.2608916 0.4391765 1 0
Retired 退休 0.2137791 0.4100246 1 0





值得注意的是， 劳动收入在 Probit 模型中对家庭是
否持有风险性金融资产的影响不显著， 但在 Tobit 模型
中， 劳动收入明显会降低家庭风险性金融资产的持有比
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